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私は前号 に おいて,Butlerの新 しいmonetarypolicyに対 す る諸 家の見解
を 吟味す る と共 に」若干の私 見を加 えておい た。新政策の 目的 は,既 述の よ う
に悪性 インフレの発現 を喰 い とめるこ とに あっ たが,其 後最 近までの 経過 を見
る と,必 ず しも期待 され た程 の効果はお さめ られなかった よ うである。特 に19
53～54年度の著 しい信用膨脹に対 して,Butlerは就任 当初 よ りは一段 と教科書
通 りの古典 的な金融措 置 を講 じはしたが,そ の効 き目は緩慢 で あつ たので,専
ら銀行 家に貸 出制 限 を強化す るよ うに要請 した。 しか し銀行 家は このよ うな 直
接 統制 の復活 には頗 る不満で あつた。即 ち大銀行首脳者の1955～56年次報 告に
よる と,貸 出制 限の要請 はインフレーシ ヨンの善後策 を一方的 に銀 行業者 の肩
に お しつけよ うとする本末顛倒の措置で あつて,そ れは徒 らに銀行 間 の営業競
争(interbankcompetition)を萎縮 させ るお それ がある と異 口同音に 非難 して
い る。
この よ うな市申銀行側の言動 は,monetarypolicyの物質的な制度 を どのよ う
に改善すべ きか と云 う問題 の学問的な再検討 を迫 るこ とになつた。 それは2～3
年 前 における論争の延長 ではあるが,内 外 の新情 勢に対応 して実 際面で は,よ
り具体的 な対 策を打出 さなけれ ばな らない し,理 論的 に も折衷 や妥協 を許 さな
か 程 ま ことにシ リアスな問題 となつた。即 ち1951年以降の実験 を通 じて,通 貨
■
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政策が経済全般 のregulatOrとしての効力 を発 揮 す るためには,公 定 歩合を変
動 させ るだけで は不充分 とされ ・そのた めには市中銀行の 流動比率 を動 かす必
要が 特 に重視 され るよ鴨うに なつたが,そ の政策 は金融 市場 の 自然的 プロセス
(金利構造)を 媒介 として発動 され ることがのぞ ましいか,そ れ とも市申銀行
の最低 流動比率 を法定化 し,情 勢 によつて当局が この レシオを動 かす ところの
所謂支払準備制度 を確立す ることがのぞましいかの選択 にしぼ られ る ことにな
つた。 これ をい ち早 くと りあげたの はバ ンカー誌 のW.「TC.Kingで あつて,
同誌 は今 日まで 引続 きT.Balogh,V.Morgan,F.、V.Paish等の寄稿 を求 め
てい る。なお この論 争にはLloyds銀行のDaceyも参加 してい るし,エ コノ ミ
ス ト其他 の経 済雑誌 も相 当な紙面 を さいてい る。 しか しこ ＼では前記 四氏 のバ
ンカー論文の要旨 をな るべ く忠 実に紹介す るに止 めたい。
IW.T.GKing氏 の 意 見1956/4号
『流動比率は法的に規制 されるべきか』と題 されたKing論文は,内容的 に
は三節に分けられる。彼は先ず流動性原則の意義を理論的に考察してか ら,公
債借替操作(fundingoperation)を是 とし,支 払準備制度を非 とする政策論を
明快に力説 している。
第一に流動性原則の意義 について。 周知のようにイギ リスの商業銀行に於
ては,現金準備率(cashratio)の10%内外が銀行経営の収益性 と安全性を充す
均衡点 とされている。勿論それは絶対的な安全率 と云 うよりは慣習的な公準に
過 ぎないが,あ らゆる銀行がいかなる場合で もこの レシオを凡そ一定 とする傾
向をもつてか ら,中央銀行は金利操作 とは別個にこの銀行現金 を増減 させ るこ
とによつて,通 貨(主 として銀行預金)を 量的に統制することができる もの と
考えられ るよ うになつた。しか しKin9によると,申央銀行は最後の貸手(the
lenderoflastreSOrt)であるか ら,その手形取引または貸付は 「金利措置 と不
可分であるばか りでな く,金利を引上げる程 度に応 じてのみ信用量を減小 させ
ることがで き,か つその反面において銀行に対する流動資産の総供給を減小 さ
ロ　
せ るか,或は銀行に流動比率の上昇を要求 させ るよ うにするのである」 と云 う。
(1)1956/4号P.189
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蓋 し銀行は安全性の不文律 として,一 定のcashratioを守 ろ うとするばか りで
な く,現 金 に コール ロー ンや割引手形 を加 えた もの ～預金 に対 す る割合 として
の 流動比率(liquidityratio)にも拘 わ るよ うになつ たか らで ある。そ こで申
'央
銀行 が通貨信用量 を収縮 させ る意図の もとに手形 を売出 して も,そ れは銀行
組 織の現金 を``準現金,・に代置するに過 ぎないか ら銀行の流動比率 は不変で あ
り・ したがつて銀行の貸 出や投資性 向 もさほ ど抑制 されない。 手形 の売 オペ レ
ユ
ーシヨン等は古 くか ら公定歩合を有効にす るmonetarypolicyの補助手段に過
ぎない もの と見 られていたが,Kih9によると管理通貨制度 の現代で も,こめ
意 義は変 らない。売オペ レーシヨンによつて市場 レー トは公定歩合に接近する
が・その公定歩合を積極的に引上げる措置をとらない限 りは,信用引締めの効果
は極めて疑わしい。だが もしこ～で公定歩合其他 申央銀行の実効 レー トを引上
げ れば・先ず手形や蔵劣の市場 レ「 トが上が り,預金利率 との 利巾がひらく。
したがつて銀行の顧客は預金か ら手形に乗替え,そ の貯金払戻によつて銀行の
流 動比率 は預金 と共に急激にしぼ られる(squeeze)ことになろ う。 「この要点
が理解 され 、ば,流 動比率に圧力 をかけることは,信 用量を統制する新 な方法
で もなければ,公 定歩合の引上げや申央銀行の"公 開市場"で の売オペ レーシ
ヨンの如 き別の方法に代 り得 るもので もないことが明 らかになろ う。 それ(金
利 の上昇)は 統制の唯一の行程なのであり,これを通じて其他の装置が動 き出
ほ し
す手段なのである」とKingは強調 している。
とは云え公定歩合の切れ味は,第 一次大戦前に較べて今日で は極度に鈍つて
か る。この原因は民 間企業が商手金融にあま り依存 しなくなつたこと,及 び蔵
劣…が銀行組織における短期信用の大半を制するよ うになつたか らである。即 ち
今 や 「流動資産は益 々蔵劣の形で供給されるよ うになつたが,そ の総供給量は
金 利の変動には殆 ど反応 しない。大蔵省は金利が高いか らと云つて流動債によ
る借入を削減しない し,故意にその借入先を国内銀行組織か ら海外の市場に切
替 えることもしない。だか ら今 日では短期市場 を通じて作用する二つの 古典的
装 置(金 利引上 と売オペレーシヨン)は,預 金を他の流動資産乃至半流動資産
に転化 させ るか,ま たは銀行政策に対 する当局の心理的圧力によつてしか,銀
(2)ibi(iL,PP.188～189.
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行の流動性をしぼ り,預 金を減退 させ ることがで きな くなつている。」 この心
理的圧力は一応別問題 として,預 金の流動資産への乗替 え圧力は前述 のよ うに
両者の利巾によるものであるが,そ れは貸出需要を充分に圧迫するよ う相次い
で金利の引上げを必要 とするし,ま た貸出か ら遊離 され る資金 が金縁市場に安
易に放出 きれないような条件 も必要である。要するに中央銀行の課そ うとする
短顛 レー トの水準で も資金需要は増加 し,か つ銀行 も余分の流動資産 を傑有 し
ている限 りは,銀 行の資金供給をふせ ぐことはで きない。何 となれば申央銀行
は最後の貸手なのであるか ら,銀行組織はそこで余分の準現金を現金に引換え
て貰 うことによつて,拡 張を支 えるに必要な追加資金をいつで も入手で きるも
の と認 めているか らである。その場合準現金 としての蔵劣が信用統制 を困難な
らしめるまさにその原因は,単に換金性(mor}etizab五lity)カ」強い と云 うだけで
はな く,商手 と異つてその供給が金利に反応 しないか らにほかな らない。した
がつて 「これ らの資産(流 動資産)の 総供給を減小 させ ることに よつてある程
度 まで流動性をしぼろ うとしないで・専 ら流動資産を銀行か ら別者の手に移動
させ ることによつてそれをしぼろ うとする政策は,予 期せぎる失敗に見舞われ
る危険がある。少 くとも流動性の引締 めを保続するためには,短 期 レー トを従
くり
来 よ りは引上 げ る必要が あ りそ うで ある。」
Khgは 銀行流動性の信用創造 に対 す る関係及び 流動資産 としての 大蔵証券
の特質 を以上の よ うに考察 してか ら,金 融当局が この流動性に颪接手 をつける
(strikingatliquiditydirect)手段 としてのfundingを吟味 する。そ の特徴
とす る ところは 「市場機構 を通 じて,市 場機 構にはた らきか けてお り,古 典的
装置 に自然に同化 してい ることで ある。それは直接 に流動資産 の供給 を 増減す
るか ら,OrthOdoxな手段 としては"量的な"統制 と云 える唯一の もので あるが,
くの
しか もそれは同様に金利(質)に 依存 しているのである。」即 ち当局は流動資
産 としての蔵券の供給を減 らすためには,財 政経常収支を一定 とすれば,市 場
性のない証券(納 税準備債券または大蔵省預 り証券の如 き),或 は中長期 債券
(3)ib韮d層,P.191.
(4)ibi(IL,p.192.
(5)jbidりP.ユ92。
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を売出し,これ らによつて調達した資金で既発行の蔵券を回収するか,ま たは
その新規発行を抑える。何れにせ よ結果は公衆や銀行組織か ら見ると一種 の長
期借替えであつて,そ れはKingによると金利の上昇を回避 した り・もし くは
金利の上昇に代 る"量 的な"手 段では決 してない。fundingは資本市場 か ら引
揚げた資金 を貨幣市場に放出するだけで,貨幣の供給総額を変えるのではない。
それにもか ㌧わ らず この方法が,全 般的に通貨信用の引締め要因 となるのは銀
行の流動資産 をしぼるほかに,長期金利を上昇 させ ることによつて・銀行の流動
性に技術的な圧力をかけるか らである。 こ＼でKin9は長期金利上昇(証 券価
格下落)の 流動性効果について,次 のように独自な見解を示 してい る。銀行は
手持蔵券の減小によつて流動比率が下ると・危険資産を減 らそ うとする。しか
し現下の情勢では,貸 出を目立つて抑制することは困難であるか ら,専 ら証舞
処分 による。 ところで銀行が実際に証劣を売処分 すれば,既 にfundingによ
つて軟化の気配を見せている証劣市場への圧力を加重することにな り,そ れに
よつて銀行 も相当の損失を覚悟 しなければな らない。だか ら 「こうした不安の
強 さは,銀 行の証券処分にともな う損失の大いさに比例 しよ う。要するに金縁
市場が下落し,"困難"に おちいればおちい る程銀行側 の要求する流動性の安
くの
全限度(safety・marginofIiquidity)は益 々大 とな る。」 このよ うに してfund-
ingは二 つの側面か ら引締 め圧力 をかけ る。一つ は銀行組織に よつ て 保有 され
る流動資産 を直接 に減小 させ,一 つ は現行 の銀行流動性 に関 して 銀 行 に従来 よ
りは強い不安感 をか もし出す ことによつて。{借替鋏の切れ味 は 両刃が動 くか.
何れか一方 が静止す るかの程 度 によるだう う。 したがつて 金縁市場は一 定の状
況下 では何人 も買 いに出ないか ら証劣 を消化 す るこ とが"で きない"と 云 う主
張 は,借 替 え技術の無 力な証 明にな るのではな く,逆 に銀行が(流 動性)を 脅
か す ものの性質 に敏感で ある限 りは,ま さに有力 な証拠 にほかな らないので あ
くの
る。」以上のよ うな根拠か らKin9は・公債の借替え操作をデ イスインフレの
ための最 もアヴエラブルな通貨政策であると見てい る。
では同様に流動性に直接手をつける支払準備制度は どうか。 第一にこの制度
(6)ibi(1・,P.193.
(7)jb童d.,Pユ94.
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の支持者は,銀 行の流動性がfundingのみによつて しぼ られ ることになると・
証 券市場はその圧力を消化するための弾力性を失つて先行不安 とな り,当 局 も
この不安の程度を予測することがで きないか ら,政策 としては不確実で あると
云 う欠陥を免れない と非難する。だが直接措置(流 動比率を法的 に規制する方
法)を 用いれば,証 券市場には何の苦痛 も与えずに確実に所期の引締め効果を
あげる.eとがで きると云 う。例えば支払準備制度によつて最低率を30%から32
%に 引上げれば,銀 行組織の2%分 の追加信用創造力は一筆の力で短刀直入に
抹殺することがで きると主張 している。これに対 してKingによるとfunding
において も,当局 として証券価格下落の銀行流動性需要に及す効果を的確に測
定する杓子定規はないが,長 期証券の売オペレーシヨンによつて市場が軟化す
ると見れば・当局は証券価格下落の事実に則して適当に売出の規模を差し控 乙
る力を もつている筈である。たとえば何等かの特殊事情によつて銀行の流動資
産が100m£増加 し,これによつて流動比率が慣習率 を1%上 廻 るおそれが生 じ
忙場合,当 局の これを訂正する措置 としては必ずしも100m£の売オペを要し
ない。何故なら假にそのY4程度(25m£)の売オペがなされて も,これによつて
多少 とも金縁価格が低下すれば,そ れだけ銀行側 としては追加的流動性を必要
視 するよ うになろ うか ら,銀 行の実際の流動比率が%%だ け慣習率を上廻つて
も必ず しもこれに応じた信用創造が惹起 されるとは限 らない。 このよ うにして
借替操作は,一 定量の信用を引締めるためには,支 払準備制度にょる場合よ り
は 多額の証券を売出さなけれ ばな らないか も知れないが,そ れは 「銀行に適当
な警告を 自動的に与 えるよ うな市場 機構(marketmeehanism)を通 じて漸進
く　ノ
的 に行われる」か ら,反対論者が懸念するような摩擦は必ずしも惹起されない
ゼ ろ う。これに反して,支 払準備制度によ り一定の引締を迅速に強行 しようと
す れば,市 場 との リアルな接触を失 うと云 う独断(arbitrariness)によつて,寧
ろ不当に証券取引を撹乱するおそれがある。
第二に支払準備制度の支持者は,準 備率引上げによる信用の引締は,公 債借
替 えによるよ りは政府の負担金利を軽減する ものであると見ている。だがKing
に よると,このような見方 は,借 替操作が債務の"乗 替えの行程"(Processof
〈8)ibid.P.197.
●
支払準備制度の当否をめぐる
バンカー誌上の金融論争について(藤 沢)-89-
gwitchin9)であると云 う事実を無視してい る。 勿論fundin9を用いると,大
藏 省は金縁市場に証券を売出す程度に照応 して借入経費が増加するが,他 方で
は短資市場にそれだけの資金援助を与えるわけであるか ら,残つた流動債に対
す る支払利息は軽減 されるか・少 くとも上昇は抑え られる筈である。 これに対
して同程度の信用引締めをや るために準備率 を引上げると 「短期 レー トの水準
ほ借替 え技術を用いるよ りは割高になるだろ うP……だか ら支払 準備制度が政
術 の金利負担を軽減す ると云 うのは根拠がない。否それはこの負担を増加 させ,
くの
大蔵省の公債管理 を別の面か ら煩雑にさせる ことは明 らかである。」 とKin9
鴛説いている。
以上のように支払準備制度の美点は,皮相的な観察に もとつ くものであるが,
そ れはより根本的に金利体系を歪曲し,金 利効果 を去勢すると云 う重大な欠陥
を内包している。即 ち準備率の引上 げは 「短期市場 の犠牲で申長期市場を人為
釣 に助成 するわけであるか ら・これに照応して借手が今 日最 も反応を欠いてい
るまさにその市場(短 期市場)に おける金利の上昇を一筋に容認することにな
ぐ　の
ろ う。1即 ち短期 レー トの上昇は割引市場や商業手形及び当座貸越等 による借
手(蔵 劣に依存する大蔵省 をふ くむ)を圧迫するが,証 劣金融に依存する国有
産 業や地方公共団体及び海外の借手の資金需要を直接に援助 するばかりか,其
の他の長期貸付に依存する大半の借手 をも間接に支援する作用がある。 したが
つて支払準備制度は 「金利圧力に対する政府の クツシヨンとはな らないで,大
(11)'
藏省の儀牲で其の他の経済組織のクツシヨンになつてしまうだろ う。」 それは
また短期で借 りて長期で貸すと云 うイギ リスの対外資本勘定か ら見て も,国 際
収 支 を圧迫する要因になる。このよ うに不均衡な金利体系は漸次是正 されると
して も,支払準備制度の もとにおいては短期の方が割高だと云 うパ ラドキシカ
ル な関係は決 して逆転 しない。Kingは以上のような論拠か ら,支払準備制度
は凡ゆる点で借替操作に劣るものと断定 し,後者につ きまとう諸 々の技術的な
欠陥 も一筋縄で処理 されなければ,monetarypok:cyとして克服し難い欠陥に
献 なるまいと結んでいる。
(g)三bidゆpユ95.
(10)ibid.,P.196.
(11)ibidりP.196.
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皿T・Balogh氏 の 意 見195616号
貸付資金 の自由な取 引の場 として金融市場 を政策的 に も重視 するKin9に 対
して,・Baloghはケイ ンズ左派 を代表 して,『新正統 派の脅威』 と題 して反駁 を
加 えてい る。なおBaloghの云 う新正統 派 とは,Kingの みな らず支 払準備織
度の支持者 も含 め,現 在 多かれ少 なかれ民 間金融業者 の金融的 な イニシ アテイ
ー ブ及 びその金 利的 効果 を重んず る一派 を指 してい る よ うで ある。 また その
新正統派 とは,Marshall門下の 新古典派(neo・classicalscboo1)とも区別 され・
るべ きもの と見てい るよ うで もある。 ともあれ]Etaloghは,そうした新正統派
の主張 が古典原則 を逆用 した独 断論で あると きめつけてい るが ・ この論文 では
Baloghの説 もそれに劣 らず独断的 でまたよ り難解で ある。
彼 は先ず当面の論敵 を攻 める前 に,金 本位制度の もとにお ける古典的な 金融
機 構 を次の よ うに回顧 してい る。古典派 は最初金の移動 が信用量 を自動 凶に調」
節 す る もの と考 えてい たが,後 にはこれ を公開市場操作 に よつて意識的 に調整
す る必要 を も認 めてい た。 ところでBaloghによる と,当 局がデ リバ テ4一 ブ
に信用 を引締 めよ うとす る目的が奏功 したのは,い`加盟銀行"の 中央銀 行か ら
く　　
の縫績的借入が阻止 され得た場合だけであつた。」これが 阻止 されない と・銀
行の現金準備が減小して も直ちに申央銀行か らの借入によつて補填 され る関係.
とな り,当局の引締政策は徒労になる。 イギリスでこれを阻止 した ものは 「種
種爾制度的な協定」であつたとBaloghは云 う。尤 も商業銀行が割引市場 を通
じて間接に申央銀行に接触していたこの国では,公 定歩合は市場 レー トよりは
高 目におかれていたか ら,何 れにせよ銀行組織の中央 銀行か らの借入は懲罰.
(penalty)lcなり・融資需要を妨げる仕組になつていた。即 ち割引商は当局に
屡々依存せねばな らぬよ うな市況になると取引を縮小 し,こ の圧力は銀行に波
及する。そして銀行 も慣習的な資産構成に照 らして授信活動 を抑制する。 こ～
でBaloghは.この資産構成(準 備率)が 少 くとも個 々の銀行では一定で略々
安定 していたこと,こ れが 「あらゆる銀行管理の基礎 」であつて,公 定歩合が
市場 レー トより割高とされていたことは 「歴史的偶然による ものであつた」と
(1)1956!6号P.348.
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(2)
強調している。なお古典派には,資 本の需給は金利変動に高度に反応すると云
う理論的な概念があつたが,市 場 レー トがたえず公定歩合以上に上昇し,し か
も市場が申央銀行か ら継続的に借入れ ることが有利となるよ うな場合 に事態が
どうなるかと云 う問題 は殆 ど考慮 されていなかつた。割引商会や大銀行が独占
化 されるにともなつて,以 上のような順鞘と継続借入の可能性が強化 され るこ
とになつたが,「そうした事情が理解 されなかつたことこそ,銀行機構の新情勢
くの
への適切 な順応 をさまたげるにいたつた もの と私は考えてい る。」
さて新正統派は・蔵劣…による政府金融はm(聖etarypoliρyの伝統的機能 を麻
痺 させ てしまつたか ら,通貨政策を復活 させ るためには,一 回限 りの借替 か,
銀行流動性に対する継続的な統制が必要であると見ている。これはBaloghに
よると,彼 等は 「通貨政策が借手 を弾力的に妨げるのではな く,貸手に信用を
ロ　
割当てるように強制する政策 として規定 されている」 こζを意味 するものだ と
云 う。またBaloghの云 う新正統派は,貸 手 としての中央銀行が割引市場で落
札 された手形 を現行レー トで無制限にひきうけねばな らぬと解しているか ら,
申央銀行には"加 盟銀行"の 現金準備を量的に規制する義務 も権利 も存 しない
、
ことになる。 こうして 「申央銀行は現金準備による統制力を,銀 行政策は斯る
統制によつて調整 されるべ きではな く,間接に蔵券 を人為的に不足させ ること
によつて強行 されるべ きだと云 う要請の背後に投 げ棄て ＼しまつたように思わ
れる。 リベラルな独断論は,直 接統制 を粉砕 した余勢をかつて,古 典的な金融
くら　
統 制全般 をさえ不可能 な らず とも困難 に させ て しまつた。 」彼 等が このよ うに
革命的な 金融的 無政府主義(arevolutionaryideologieofmonetaryanarchism)
にお ちいつたの は,Bagehotの公理 を曲解 したか らにほ かな らない。Bagehot
は,英 蘭銀行が前 世紀の申頃 において,必 要 と認 める場合 には健全 な 担保 を見
返 として現 金 を供給す ることによつて流動性恐慌 を喰い とめることが で きな く
なつた と云 う事 実に対応 して独 自の理論 を展 開 したが,割 引市場 が 英蘭銀行 を
資金源 として継続的 に利用 す ることを弁護 したわけではなかつ た。 しかるに ヴ
(2)
(3)
(4)
(5)
bd.,p.348.
bdりpp.348～349 .
bd.,pp.349～350 .
bd.,P.350.
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イ ク トリア時代には 「短期 の レー トの僅か な上昇 も,総 需要 の多大な 減退 を充
分 に惹起 す るのが常 であつて,信 用の(量 的)引 締が どの よ うに実現 され るか
ゆ ノ
は問題ではない とされていた。」 古典派はこのような認識 から,信 用引締政
策における公定歩合引上の効果を一義的に導 き出している。即 ち 「金利の上昇
・は借手 を妨げるか ら``貨幣数量"の 実質的且つ自動的な減退を招 き,この減退
は"均 衡"が 恢復 されるまで投資の低下 と貯蓄の増加 を齎すと云 うよ うに乳資
くの
本の需給は金利に対 して高度に反応するもの と考えていた。」だが実際には金
利が経済活動 を規制する効果 は全 く疑問視 されるよ うになつた。ケ インズ及 び
ポス トケインジアンは,異 口同音にコス ト要因 としての金利効果が ネグ リジブ
ルであると立証 したし,か りにそれを有効な らしめる程度に引上げれば深刻な
カタス トロフを避けることので きない実情になつた。 「"古典的"機構(そ れを
Baloghは空想的にしか動 かなかつた と云つている)に かけ られていた大 きな
期待が裏切 られた結果,第 一に銀行家による信用の直接的割当 と云 う手段が考
え られ,第 二に当局の直接的指令の必要や申央銀行の現金統制 を復活 させ るこ
となしに,銀 行に信用を制限させよ うとする新 しい"自 動調節機"が つ くられ
(8)
るべ きだ と云 う理論を生み出した。」 しかしBaloghによると,そ のような考
え方は,何れにせよ手形(蔵 券)の 供給を人為的に制限し,銀行の流動性をしぼ
ることによつて銀行貸出を割当てること(arationingofbankadvance)が恒久
的な武器 として必要であると認めているのであるか ら,支 払準備制度にせよ大
蔵省預 り証制度によるにせ よ,当 局が信用 を直接に割当てることを不合理 とす
る根拠はない。何れ を用いるかは情勢次第である。蔵劣の割引歩合 も貸出や預
金 レー トも 「それ らの金利は今 日ではす ぐれて独占的に決定 されていると云 う
くの
事実は,直接統制の有力な原因として附け加えられる。」だが新正統派が中央銀
行による現金統制 を軽視する代 りに,流 動比率の統制を重視するのは理論的に
矛盾 している。彼等は一般に当局が銀行の利用し得 る流動性資産を預金の30%
以下にしぼるように提唱している。これによると,假に当局が危険資産を100m£
?
?
?
?
??
?
?
??
?
?
?
?
bid.,p.350.
bid.,p.349.
bid.,p.351.
biくL,p.351.
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だ け引締め させ よ うとすれば・蔵劣 を30/70の割合で約43m£も借替 えねばなる
まい 。 これに対 してcushratioを10%として現 金 を統制 すれば,10/goの割合で
11m£の売オペ レーシ ヨンで同様 の 目的が 達せ られ る。 彼等は明 らかに流動比
率の統制 の効果 を過大評価 してい る。 「総 流動資産 にはた らきか け ることによ
つて・銀行 組織 を管理 しよ うとす る提案 は・よ り僅 かな現金準備 には た らきか
くユの
ける方法によるよ りは大蔵省にとつては重荷になるだろ う。」
次にBaloghによると,直 接統制の批判者たる新正統派は,銀 行の証劣処分
による預金減退 と貸出引締による預金減退 を同一視 しているが,こ れは資本市
場の性格を誤解するものだ と云わねばな らない。蕪脊のよ うな商品市場の物価
は,す べて経常的な産出高 と経常的な需要の関係によつてきまるが,資 本市場
に上場 される資産は古い巨匠の画の如 きものであつて,そ の価格は経常的産出
高によつては殆 ど影響 を蒙 らない。それのみな らず投資は短期的には金利の変
動に余 り反応 しないと云 う事情 もあわせ考慮すれば 「富の所有者の気持 として
は,金 利稼ぎの願望に対抗する流動性選好こそ,資 産の相対的価格 を決定する
く　 　
上で新規貯蓄や投資需要の流れよ りは本質的にはるかに重要なもので ある。」
以上のように金利の上昇は,財 貨や用役の需要を削減する効果に も乏 しいし,
通貨の総量が減小 したとして もそれは本来的な休息預金に過 ぎず,活 動預金の
流通速度がこれによつて上昇する場合 もあり得るとすれば,信 用引締の量的効
果は益々疑問である。 したがつて 「企業の借入に対 する直挫的な信用規制は,
通貨供給の全般的な制限よ りは,財 貨や用役の経常的需要により有効 な圧迫を
くユの
与 えることに な りそ うだ と云 う結論 を避 けるこ とはで きない。 」
では この直接統制 を効果 的に 実施す るには どうし た らよいか。Baloghによ
ると,ア メ リカの現 行制 度をモデル として,中 央銀行 の再割施設 を制 限すれ ば
よい。換言すれ ば,劃 引市場は英蘭銀行 か ら無制限 に継続的 に借入れては な ら
ぬ と云 う古い慣習 を復活すべ きで ある。Baloghのこの考 え方 は,恐 らく市場 を
排除 しtcselectivecontrolに直結 す る もの と見てい 、が,と もあれ中央銀行 が
(10)ibi(L,P.353.
(ll)ibid.,p.351.
(12)ibid.P。351.
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売 オペ レーシヨンを実施 して も,割引市場が前者に借入を乗替えることによつ
て銀行組織の現金準備を補充 し続けることがで きな くな りさえすれば・市場は
藏 券の保有 さえ減 らさぎるを得ないし,銀 行 も授信活動を制限 しなければな ら
な くなる。勿論これによつて短期 レー トは上昇するが,そ の 「追加的経費は,
これに代る方法,即 ち嫌気の きした不安な長期市場に圧力をかける借替操作に
ロの
よるよ りは多分僅少だろ う。」 とBaloghは述べている。
これを要するに新正統派は,金 利機構の復活を認めて も,銀 行を通じての銀
行による信用の割当を否定 してはいないのであつて,そ の政策は1951年に行わ
れた連邦準備局のそれと同様に不手際なものである。当時準備局は,大 蔵証券
を額面以下で発行 して,銀 行や保険会社が貸出のためにこの証券を売処分す る
のを阻止 したが,そ れは専 ら信用の供給に作用 したのであつて・信用の需要に
作用 したのではなかつた。したがつてこの政策はOrthOdoxyではな く・流動性
選好とその慎重な管理 をネグレク トする金融的無政府主義の革命的 イデオロギ
ーによるものであると。Balogh論文は以上のよ うに論理的な断層があつて,理
解に苦しむ点が少な くないが,直接統制に対する批判者への反批判の趣旨は,こ
の論文の末尾に附されテニ脚註の次のよ うな文句に集約されてい るものと見て よ
い。 「それは(マ ネタリー ・アナーキス トを指す)取 引活動 を家定 させ ると云
う至上の目的で相対的金利に直接はた らきかけ るかわ りに,限 られた短期市場
で(金 利 を)よ り大巾に変動 させ ることが必要であると認めるものである。 何
故な らば短期市場のみが通貨当局の操作で きる"合法的な"領域であつて,長期
市場はこれを"実 質的な"貯 蓄 と投資が独自の水準を見出すよ うに放任 され る
べ きであるとす るか らである。貨幣の役割と金利決定の諸要因の性質は,こ れ'
以上粗雑には混同で きない。 イギ リスにおける無政府金融の擁護者達は,長 期
レー トを神聖不可侵 とす る代 りに,短 期 レー トを通貨管理の対象か らとり除こ
(14)
う と す る もの だ 。 」
(13)ibid.,P.352.
(14)ibid.,P。353.
支払準備制度の当否をめぐる
バンカー誌上の金融論争について(藤 沢)
皿V・Morgan氏 の 意 見195617号
一95一
『短期 レー トの上昇 を支持 する』 と題 されたMOrganの論文は,Kingの主
・張 を力づける と共に,シ ティか らも好感 を もつて迎 え られてい る よ うである。
(たとえば,Economist1956/7・14号を見 よ)彼 は先ず イ ンフレーシヨンとは
=社会の消費が全体 と して経常産 出物の時価 で評価 された所得 を超過 し,こ れに
よつて物価 が上昇す る現象で ある と規定 して か ら,monetarypolicyによつて
この イ'・プレを阻止 す るには,借 入の規模 を貨 幣所得 の現行水 準か ら形成 され
る貯蓄 の範囲 まで引下 げるよ うに仕向けなければな らない と問題の 所在 を明 ら
かにす る。そのためには銀行預金 を減退 させ るよ うな貸出の規制 も必要 ではあ
るが,そ れだけでは不充分で ある。何 となれ ば預金の大半 はidleba1Imceであ
つて,そ れは現在直 ちに消費に振 り向 け られ な くて も,預 金者が必要 と認めれ
ば何時で も購買力 として発動 し得 る態勢にあるか らで ある。 か くてMOrganは
直 ちに当面 の課題 とす るmonetarypolicyの本筋に触れて 日 く,「 通貨 政策 に
よつ て インフレーシヨンを有効 に阻止 す るためには,そ れが銀行預金 の新 規造
出 を規制 す るばか りでな く,今 迄堆積 され た休息預金の活動化 を規制せ ねばな
らない。 これ を規制す る圧力 は一般 には高金利で ある と考 え られ,通 貨政策諸
般 の技術的手段 は専 ら金利 との関連 で論議 されて きた。 だが金利の 上昇は資産
価 値下落の兆候(symptom)に過 ぎないので あつて,資 産価 格の変動 は(イ ン
フレ阻止 の)過 程 において金 利それ 自体 よ りは一層根本的な役 割を演ず るので
で　ラ
.ある。」
資産価値の下落は,銀 行に とつてその証劣…投資のみな らず短期信用の授信活
動(流 動資産の獲得)に も影響 を与える。即 ち当局は貸手に対 して,銀行の保有
する証劣価格を引下げ ることによつて銀行の流動性選好を強化す る一方では・
一般公衆の投機的動機に対応するidlebalanceの犠牲で予備的動機に対応する
それを増加 させ る傾向がある。この傾向は通貨の流通速度の減退 となつて現 わ
れ る。たとえば手形交換高の預金残高に対す る割合の低下 として。1955年の第
二四半期に,市 中銀行の疋味預金残高は略々保含していたに もか ㌧わ らず,株
〈1)195617号p.401.
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式 ブームや物価 上昇が 目立つ たのはidlebalanceの活動化 によ る流通速度のh
昇が媒介 となつてい る。 このブームはMOrganによ ると,銀 行貸 出の引締が不
充分で あつたか らと云 うよ りは,証 券価 格の奔騰が チエ ツク されなかつたため
で あ る。 この よ うに 「資産価値の下 落は,銀 行及 び遊資 保有者 の貸付 を制 限す
く　ラ
るに役立つ唯一の もので ある」が,こ の信用収縮の過程は,金 利的条件を通 じ
てのみな らず信用の制限(creditrestriction)を通 して作用す る。周知のよ うに
新規投資慾に もえている実 業家は,多 少の金利上昇では投資を 引込めよ うとは.
しない。また預金が頭打 ちになつて証券処分によるほか貸付をふやせないよ う
な立場にある銀行家は,金利の如何を問はず貸出をふやそ うとはしない。このよ
うな意味で信用膨脹や縮小の動機は,必 ず しも狭義の金利指標 のみによるとは一
断定で きないが,し か も銀行貸出を拒まれた実業家が飽迄所要資金を確保 しよ
うとすれば,手持証券をidlebalanceの保有者に売却するか,ま たは証劣処分層
によつて資金を調達し得 る別の貸手か ら借入れなければな らない。 「この場合
の実効金利は銀行が課そ うとする利率よ りは割高になるし,今後1～2年 待機。
するよりは直 ちに投資計画に乗 り出すことによつて蒙る罰金(penalty)は,実
くヨノ
際問題 として重要な ものにな るだろ う。」 として,MOrganは借手側の態度か・
らも広義の金利効果を認 めているよ うである。なお証劣価格の下落に随伴 しが・
ちな実物資産価値の下落は,貸 手に作用するばか りでな く(た とえば担保物件 ・
の値下 りを通 じて)資 本財や消費財の消費者に も影響を与える。消費者 もしく
は借手は,個 別的には必ずしも新規に資産を造出する必要はない。 もし資産価=
値が全般的に下落すれば,新 規資産の生産費に比 して既存資産の時価は下落す
るか ら,後者を購入す ることによつて投資を満足 させ ることがで きる。 これは
社会的に見て新規投資を抑制すると云 う意味で,や は りインフレをチエツクす
る効果を もつと彼は云つている。逆の場合,即 ち証劣ブームや建設 ブームの 際
には,相 当の架空利潤(paperprofit)が捻出 されるが,そ の一半は スペキユ
レーターの利得に結実 して彼等の客移的消費を誘発する。Lそ の場合,全 国的r
に見た資産の市場価値の増価は彪大な もの とな るか ら,消費に もれて 行 く分の
(2)ibid.,P。402.
(3)ibid,P.403.
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割合が た とえ僅少 な もので あつて も,イ ン フレギ ヤ ツプを大 き く拡大 させ るこ
くの
とにな る」と云 う。 これ は終戦直後の超低金 利政策の段階 を念頭においた もの
と思 われ る。
Morganはイ ンフレ対策 と して資産価値 引下 の必要を 以上 のよ うに力 説 して
か ら,この資産価 値 と金 利水準及 び金 利体系の関連 を次の よ うにと らえてい るα
一般 に長期資産の価値 は,短 期利子率 の変動 によるよ りは金 利の画一 な全面的
変動(金 利水準の変動)に よつて よ り大 きな影響 を蒙 る。 ところで イギ リスで
は,前 世紀か らcheapmoneypolicyが実施 され るまで,手 形 割引 歩合 を指標.
とす る短期 レー トとコンソル 利廻 を以てす る長期 レー トは,数 ケ年平均で見 る
と略 々平 行 してい るが,夫 々の変動 の巾を短期的 に見 ると,短 期 レー トは長期
レー トの3倍 も大 巾に動 いてい る。 「この よ うな体 系が19世紀的組織の論理的
な機能(alogicalpart)であつた とすれ ば,そ れは今 日で もなお然 りで ある。
……今 日の決定的な問題 が金利 その ものよ りは資産価 値に あるのが 実際 とすれ
くら　
ば,短 期 レー トは長期 レー トよ りは大 巾に変動すべ きであ る。」 したがつ て信
用引締 を以て,銀 行 の投 資証 券の価値 に作用 させ るよ うにす るためには,そ れ
は金 縁市場にお ける短期債 の端(theshortehdofthegilt・edgedmarket)に
か ＼るよ うに しなければな らない。 これ に対 して市場が ビル レー トの人為的な
挺入 によつて釘付け られ てい る限 りは,信 用 引締 も全腹的な効果 を 発揮す るこ
とはで きない。当局 は1955年初頭,公 定歩合 を短期 レー トと略 々同一水 準 まで
引上 げたが(4.5%)イ ン フレブー ムを阻止す る伝統的 な対 策 としては ・短期 レ
ー トを長期 レー トよ り引上 げ るよ うに,公 定歩合 を操作 しなけれ ば不充分 であ
つ た。 その ためのBallkrateの上限 は6・5～7%位 で あつ た とMorganは推測
してい る。 金縁市場の 操作即 ちfundin9はこ うした公定 歩 合引上 げによ る引
締機構の不 可欠 の要因で はあ るが,「 それ も貨幣利率 や手形 割引歩合の 上昇 と
(6)
結 びつ いて用い られなけれ ば充分な効果 を発揮 す ることがで きない。」 として
Kingの主張 と微妙 な喰 い違 いを見せ てい る。前述 のよ うにKing式 のfunding
(4)ibid.,P.403.
(5)ibid.,P.403.
(6)ibid.P.404.
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は,短 期 レー トを少な くとも長期 レー トよ り低目にす る効果が あつた。 尤 も
MOrganによると,こ の過程で短期 レー トの上昇が必要不可欠であるが,そ れ
は必ずしも国庫負担や国際収支を加重す るものではない。短期 レー トが上昇す
ると云つて も,所期のデ イスインフレが実現 され さえすれば,そ れに照応 して
伸縮 自在に引下げ られ るのであるか ら,長期にわたつて確定的な利率を課せ ら
れ る長期 レー トの上昇よ りは,前 述の如 き社会的負担は少な くなると云 う。
最後にMOrganは支払準備制度についてKin9とは違つた言葉で,そ れは
金利体系を歪めると云 う根拠か ら積極的な反対論 を展開してい る。即ち準備率
を統制 され ると,銀行はこれに対応 して手持証劣の平均期間を短縮 しよ うとす
るが 「これは銀行にとつて長過ぎる証券の期間を延長 させ るし,保 険会社や信
託 金庫にとつては短か過ぎる証券の期間をも延長 させ ることにな り,利廻曲線
(7)
に お け る異常な"瘤"を更に増大 させ ることにな るだろ う。」 この瘤 は証 券 取 引
を不 円滑 にさせ,次 いでf皿dingの コス トを高 め る凝 にな る。蓋 し証劣価 格
はその全期間 を通 じて,一定 もしくは逓減す る利廻 を基礎 に評価 され る代 りに,
こ
先行長期まで異常な高利を基礎にして評価 された価格で取引されなければな ら
なくな るか らである。またビル レー トを低 目にしたま＼支払準備制度で流動比
率 を引上げると,銀行は先ず短期債を売処分す るか ら,その価格は下落して ビル
レー トとのギヤツプは異常に拡大す る。 こうして銀行外では手形か ら債券への
乗 替 えが促進 され るが,そ うなれば短資 レー トを低 目にする国際収支面の利益
は損われ る。銀行はこの制度によつて一定量の手形を強制的に保有しなければ
な らな くなるが,他 の事情を不変 とすれば銀行外か ら放出される手形を消化 し
切れず,余 分の手形 は割引市場の重荷になる。 こうして結局 「英蘭銀行 は割引
歩 合㊤上昇を呑むか,或 は折角の引締措置を台なしにする危険 を犯 してまで資
ゆ　
金 を造出すると云 うディ レンマに立つ ことになろ う。」だか ら支払準備制度 も
不合理な金利体系に接合されている限 りは,別 の政策と同様に幻想的な効 き目
しかない。
これに対 して短期 レー トが論理的且つ自然的な金利体系に沿つて放任きれ ～
(7)ib三d・,P.405.
ピ(8)ibi(1.,p.405.
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ば,そ れは機動的に信用収縮の効果 を発揮する。短期 レー トが永続 きしそ うも
ない と見 られる程引上げ られても,貸手 としては事態が良好な間はなお"畏 期
で行 こう"とす る投資誘因を失わない。 これに反して短利の上昇が中途半端な
ものであれば,そ れはなお当分維持されるか引上げ られるかと云 う不安を胎ん
でいるか ら,実際にfundingの妨げになるおそれがある。短期 レー トの全腹
約 にフレキシブルな変動に よつて・短期債だに資産価 値下落 の安全弁 にはな
らない と見倣 され ～ぱ,銀 行 も証券投資を短期債に集中する理由はな くなつて
しま う。 「こうした(短 期債への)集 中的投資 こそ,過 去10年間における異常
な金利体系の最 も不健全な所産の一つであつたわけである。 もし銀行が再び10
rv2ro年ものs証 券にも関心をもつようになれば,よ り正常な利廻曲線へ と復帰
す る途が開かれ,そ れは20年以上の証劣に対する投資誘因を も強化 することに
(9)
な るだろ う。」 と結んでい る。以上のよ うにMorganは,Kingの所説 をケ イ
ン ジアン流 に補強 してい る と云 つてよい。
IVRT.Alford氏 及 びEw・Paish氏 の 意 見1956!8号
両氏の立場は貸付資金説 と流動性選好説を折衷した もの と見 られ るが,本 問
題 に関して 『基本原則 と近代的機構』 と銘打たれた論文の内容は示唆に 富んで
・いる。先ず両氏 は政策の当否 を判断するには,究 極の目的 とその目的を遂行す
る手段 と考えられる申間目標 を区別しなければな らないが,King等は申間鼠
標 に拘わ り過ぎて通貨政策の目的を軽視 している傾向があると前お きして,イ
ギ リス当面の通貨政策の目的はインフレーシヨンを喰い とめ,か つ その副産物
としてポン ドの対外価値を安定させ,国 際収支の危機 を打開することであると
云つている。さて貨幣所得が実質所得を超過する現象 としての インフレーシヨ
ンを阻止するためには,molletarypolicy以外に も種 々な手段があつて,通 貨
政 策は其他諸般のアンチインフレ政策に代位するもの としてではな く,そ れ ら
を補完す る政策 と解されねばならぬ と云 う。 これについて両氏は次のようにや
や まわ りくどい定義を もち出している。 「インフレーシヨンがなければ,貯 蓄
水 準は短期的には通貨政策によつて何の影響 も蒙 らない もの と假定で きるから
(g)ibi(1.,p.406.
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通貨政策の役 目は,投 資がその貯蓄水準 を超えないようにすることで ある。投
資の事後的数量が不適当 と見 られるとすれば,そ の欠陥は投資が完全雇傭にお
いて自発的貯蓄を上廻 るのを阻止し得 る通貨政策にあるのではな く,不 適当な
貯蓄水準にある。通貨政策 として阻止す る投資は,インフレーシヨンの惹起した
(1)
強制貯蓄によつて融資 されるような投資についてのみである。」比喩的 に云え
ば,ア ンチィンフレ的通貨政策の在 り方は,投 資に当て られる布の量 を減 らす
のではな く,所与の布に応 じて上衣を裁断させ るよ うにす ることだと両人は述
べてい る。以下本論は先ず消費節約のための金利効果を理論的に展開し,次 に
インフレ対策 としての諸金融措置を政策的に検討している。
第一に金利は どのよ うにして消費を節約 させ るか と云 う問題 。通貨の 引締
(reStricti▽emonetarypolicy)は二つの 過程 を通 じて貨幣所得に影響を 与え
る。1っ は通貨の造出や放出を抑えることによつて,賃 銀,俸 給,利 子,配 当
等の諸支払に当て られる貨幣量,し たがつて直 ちに所得の流れに加わる貨幣量
を減小 きせ る。1っ は現存資産や請求権,も しくは債務の支払等に当て られる
貨幣量を減小 させる。後者は薗接間接用役に支出されるまでは所得の 流れに加
わ らないが,消 耗品の売上代金はその更新に用い られる用役 に素早 く支出され
ると云 う意味で,耐 久財 よ りは急速に人手に渡ると云 う相違がある。何れにせ
よ銀行貸出は主 として用役の支払か消耗品(原 材料 をふ くむ)の 支払のために
直接に用い られると見 てよいか ら 「銀行貸出の引締は,銀 行の公債投資の減小
(2)
よ りは一層直接的な所得効果 を もつ ものと考 えられる。」但 しこれは銀行貸出
を拒否された借手が,ど のよ うな高利を支払つてもほかに金融の途がつかない
と假定 した場合である。 「何等かの条件でほかに資金が融通 きれ 得ることにな
くの
れば,銀 行貸出引締の効果はそ うした金利への圧力を通 じて発揮きれよ う。J
以上が通貨政策のいわば量的な考察である。
ところで周知のよ うに金利の上昇が ものの需要を阻止す ると云 う場合,そ の
効果は獲得する資産の回転速度による。回転の速い在庫品に対する投資は,長
期の設備投資程 には金利に反応を見せない。 しかしこれは短期投資家 と長期投
(1)1956/8号P.477.
(2)ibid。,P.478.
(3)ib三d。,P.478.
支払準備制度の当否をめぐる 一一101一
バンカー誌上の金融論争について(藤 沢ノ
資 家の負担する利子率が同等 と假定 した場合である。実際は短期利子率の変動
は,長 期利子率のそれ とは異つて相当に大 巾であるとして,両 氏はMOrganと
は同巧委曲にその理由を詳述している。即 ち金融当事者には期待要因が はた ら
き,長期 レー トの先行は低下すると予測 される場合には,借 手 としては現在の
高い金利で長期契約をするよりは,相当な高利でも短期借入の方 を選好するし,
貸 手 も現在相当な高利にまわせなければいぜん長期貸付を選ぶだろ う。 これに
反 して長期の先行が上昇す ると予測きれる場合には,短 期の均衡 レー トは長期
レー トを遙かに下廻 る可能性 もあるか らである。何れにせ よ長期 レー トの僅か
な変動は,短 期 レー トの大 巾な変動 と結びつ く。 「したがつて短期借手の資金
需 要は,長 期 レー トに通常見 られる程度の短期 レー トの変動によつては殆ど影
響を蒙 らないが,短 期 レPtトめたとえば0.5～20%に及ぶ変動 も,長 期 レー ト
が5～6%に 変動する場合の長期投資に及ぼす影響 と同程度の効果 しか短期投
くるラ
資 には 与えない もの と見てよい。」しかしPaish等によると,理論的に見てこ
の よ うに大巾な短期均衡 レー トの変動 も,実際には次のよ うな事情で強 く制約
されざるを得ない。それは第一に貸手の流動性選好が殆 ど固定していて,現 金
や短期資産から長期投資に乗替えることによつて資本増価益を確保する機会を
失 うと云 う可能性に適切な注意を怠 り勝 ちであるし,借手 も長期投資を短期借
入で賄 うよ うな方法でバランスシー トポジシヨンを悪化 させ るのを好まないか
らである。第二にイギ リスの現状に照 らしてよ り注 目される・ミきことは,中 央
銀 行が手形割引商や大蔵省等特定の特権的な借手(certainprivilegedbOrrower)
に短期間ではあるが,無 制限に短期均衡 レー ト以下で貸付 ける慣習が実存する
か らである。公定歩合の其他の短期 レー トに対する作用は,そ れを商業銀行の
公 衆 との取引で受払される短期信用の レー トと結びつ けることによつて,一 層
疽 接的なもの とされている。しか も商業銀行は古 くか ら金利引上を以て貸 出需'
要 を阻止する武器 とはしな くなつている。 どんな銀行で も信用を 引締めようと
す るときは,当 座貸越 または顧客貸付の枠を量的に削るだ けで,一 定量の資金
供 給に対する借手の競争的均衡水準まで金利を引上げようとはしない。 そこで
澗氏によると,金 利変動の取引(投 資)決 意に及ぼす効果に混乱 を招いたのは
(4)ibid.,P.479.
一102一 商 学 討 究 第7巻 第4号
まさに銀行が金利を信用政策の手段 として用いたが らない と云 う慣習によるも
のであると云 う。銀行によつて受払される短期金利は,企 業の取引政策に実質
的な影響を齎す程 には決して変動 しない と見 られるようになつたか ら,取 引政
策は金利の変動によつて事実上 も左右されな くなるのは当然である。 したがつ
て銀行から貸出を拒まれた借手 は,ほ かに金融の途がつかなければ投資計画を
縮小 しなければな らないか ら,貸出の量的な引締は即自的に貨幣所得の減退を
招 く。尤 もこれは企業家の 「取引政策が当座貸越の枠をふやすか,も と通 りと
す るのを拒否 されるとか,金 利の上昇が一時的な もの と見 られているよ うな場・
合に,長 期金利が上昇する とか云 うよ うな事情によつて影響を蒙 らない ことを
意味するので もな ければ,ま たその取引政策は銀行側が貸出の量的 引締に依存
す る代 りに,短 期 レー トを均衡 レー トに符合 して変動 させるよ うにするとか云
うことに よつて,何 の影響 も蒙 る筈はない と云 うことを意味するものではな
(5)
い。」 とされている。だが この借手が手形の振出や帳簿信用及び証券発行等に
依存 し得る限 り,銀行信用引締の効果はにぶ ると共に,銀 行外か らの借入の実
効 金利が大 きくものを云 うよ うになる。この点に関連して両氏の認識によれば,
民間企業の 流動的 ポジシヨンは第一次大 戦前に較 べると非常に強化 されてい
る。こ うした銀行組織外の過大流動性は,隔部分的な現象 として凍結 され ずに,
何等かのルー トで滲透せざるを得ないか ら,銀行貸出を拒まれた者 も公債利廻
以上の金利を負担する力が あれば,資 金手当ができる実情にある。 したがつて
いまや銀行の貸出引締は,顧 客の直接的支出に対 してよりは,金 利の一般的水.
準 に対 して,よ り強い影響を及ぼす ことにな る。即 ち引締めの効果は,銀 行の
証券処分の場合 と大して異な らない と云 うことになる。 このよ うに見る と 「貸
出の引締めは,貨 幣供給の全般的な制限 と金利の一般的な上昇を ともなわなけ
れば,ほんの部分的な成功 しかおさめ られないし,他方では貨幣量を全般的に制
く　ノ
限すれば,貸 出引締めの成果を大いにあげることができる。」両氏は以上 のよ
うに,現 段階にお けるインフレ対策 としては貨幣供給の全般的引締めと,金 和
の一般的引上げの必要性を認 めている。なお金利の上昇が,貸 出引 締めによつ・
(5)ibidのP.481.
(6)ibid・,P.482.
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て銀行を閉め出された借手の競争の結果惹起 されよ うと,銀 行の証券処分や政
府 の売オペレーシヨンまたは起債によつて惹起されよ うと,そ うした金利上昇
は短期投資に対 してよ りは,もつば ら長期投資に作用 し勝ちで あるが,長期投資
には長い準備期間を要し,一 度準備 されるやその計画は多少の金利上昇では放
棄や延期 されないのが常であるか ら,既 に起案された計画を申止 させ るには,
起案その ものを申止 させるよ りは一層大巾な利上げが必要である。 したがつて
「長期金利を非常に大巾に引上げることな くして,金 利操作によつて投資活動
を減退させる効果をあげるには,数 ケ月から1年 を要すると云 うことにな りそ
くり
うである。特に経済が急激な拡張過程にある場合は一層然 りである。」 として
Paish等はKingやMOrganと異つて,金利引上げの敏速な効果を疑問視 してい
る。 これは第一次大戦後の経済構造に関す る認識の相違 によるものであろ う。
第二にインフ レ対策 としての金融措置について。 これには一般 に1・ 綜合的
黒字財政によつて流動債を償却する。2.流 動債の借替えをする。3・ 支払準
備制度を実施する。4・大蔵省預 り証制度を復活す る。以上四つの方法が論議 さ
れているが,両 氏は この論文では最近論争の的 となつている2.3・4・を特に
取上げている。先づ銀行は銀行組織外からは流動資産 を獲得で きない し・流動
比率が低下すると貸金を回収するよ り1ま証劣を処分して過小 レシオを調整する
と假定 した場合。fundingによると,当局は金縁証劣 の一部 を公衆に売出し,
その資金で銀行組織の流動債 を償却す る。これに対 して支払準備制度によると・
当局は準備率 を定 め,そ の最低率を引上げるだ けで銀行の余分の流動資産を凍
結するが,それ自体 としては預金や金利には影響を与えない。だか らKingが力
説するよ うに,前 者の方が引締め効果は大であるよ うに見えるが 「当局 の目附
とす るところが預金を一定額だ け減 らし,か つ非流動資産をも減小 させ よ うと
く　ノ
す るので あれば,以 上の相違 は消滅 す る。 」これについ てPaish等は次 のよ う
に説 いてい る。fundin9によつ て預金 をIOOm£だ け減小 させ るには,銀 行 の現
行流動比率が最低の30%とす る と,当 局は30m£ を借替えればよい。 これによ
つて銀 行 は流動比率 を維持す るた めには,手 持証券 を70m£だ け処分 しな けれ
(7)ibid・,P.482.
(8)ibi(1.,p.484.
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ばな らない。したがつて当局 と銀行が公衆に売却する金縁は合算して100m£と
な り,預金 もそれだけ減退する。 これに対 して当局が準備率の法定限度 の引上
げによつて預金 を6000m£か ら5900m£へと同じ100m£だ け減 らすには,最 低
率 を30%から30・5%に引上げればよい。●これによつて銀行は証券をIOOm£だ け
売処分し,預 金 も同額だけ減小する。後者によると当局 としては1£ の売オベ
も要 しないが,預 金及び金縁市場に対する圧力効果では両者は同様である。 こ
れ に対 してKingはfundin9の場合当局の売オペは直接に銀行の流動資産を
しぼる一方では,金 縁市場の軟化 に照応して銀行 として適正 と認める流動比率
を上昇させる派生的効果 をともな うか ら,それは支払準備制度に比 して優れて
い ると強調している。だがPaishによるとKingの比較の仕方に難色がある
「(Kingの假定している)二 つの方法は比較にな らない。蓋 しfundingによ
る方法は預金 を減小 させるが,支 払準備制度による方法はそれを動かさない と
假定 されているか らである。 もし一定量の預金が確実 に減退すれば,両 者の金
利効果は原則的には同様であつて,長 申期 レー トを引上げ,ビ ル レー トを 引下
く　　
げ る傾向をもつ。またKingは,支 払準備制度 による引締めは金 利体系 を歪
曲す る副作用(銀 行の証券投資を短期債に集中 させ る)が あると述べているが
両氏によると,これは支払準備制度の必然的な所産 と云 うよりは運用上の不手
際 によるもので,fundingやTDRの制度 も粗暴に用い られsば(withsuffi
cientviolence)同様の事態 を招 くおそれがある。金利体系を均衡 レー トに平準
化 させ ることが重要だ とすれば・寧ろ大蔵省預 り証制度の復活が最 も好都合で
ある。それは第一に当局は預 り証券の発行高を,支 払準備率の引上 げによる銀
行の証劣処分高よ りは もつ と小刻みに動かす ことができるか ら,預 金量をより
適 当に統制することができるし,第 二にこの制度は既に実施 されたことが あつ
て(戦時戦後),銀行は これに対応すべ き手段を心得 ている。第三に それは銀行
自体によつて重視 されかつ実行されてきた流動比率の慣習を通 じて作用するこ
とになつてい るか らである,と 彼等は云つてい る。尤 も以上は,前 述のよ うに
銀行が外部か ら流動資産を入手 し得ないし,流 動比率がスクイズ されても貸出
を抑制 しないで証劣を売処分すると假定 した場合であるが,こ の假定を除去す
(g)三bid.,p.485.
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る とどうなるか。
先ず銀行が外部か ら必要 とする流動資産 を確保 し得 る場合で,事 実割引市場
艇 は現在相当額の蔵劣が保有されているし,ま た市場は割引歩合を引下げるこ
とによつて商業手形 を取得することもできる。そこで商業銀行は短期債 を処分
した資金でこ うした手形の価格を競 り上げることによつて,蔵 劣や商手 を各自
の・te一トフホリオに引出す。 このよ うな銀行側の.デ・fスィンベス トメン トと手
形の需要圧力によつて,ビル レー トと債券 レー トの利巾は拡大するが,市場の流
動比率は弾力的であるか ら,市場が別途に有利な投資先がなければ,高 利廻 を
追つて手形類 と債劣の乗替 えに応ず るか も知れない。また市場は銀行か らコー
ル マネーを受 けて短期債投資を増加 させ ることもで きる。 「このよ うに銀行が
別 途に流動比率をたかめる可能性があると云 うことは・銀行の流動性を低下さ
せ るためにどんな方法が用い られようと,それは高度に伸縮自在 なものでなけ
れ ばな らない と云 う主張を力づけるものであつて,支 払準備制度に対す る借替
(10)
え操作や大蔵省預 り証制度の優位 を強化す るものである。」
次に銀行は流動資産に不足すれば,手 持証券 を処分す るばか りか貸出も引締
め ると假定すれば,結 果は主 として長期金利の上昇 となつて,証 劣投資の抑制
のみによると假定 した場合 と同様である。しかし銀行を閉め出された借手がほ
か に金融の途がつかなければ,前 述のよ うに貸出制限の所得効果は,証 券投資
の減退よりはもつ と直接的な ものになる。 とは云 えPaish等によると 「金利,
とりわけ短期債利率の上昇によると,銀行側 としては債劣が満期に近づ くに と
もなつて確保され る資本増価益の見込が大 とな るか ら,それを売処分するのを
溢 々躊躇す ることにな りそ うである。だか らビル レー トよ りは債券 レー トを引
上 げようとす る政策には,銀 行の貸出引締め気配 を強化す ると云 う利益が加わ
くヨ　ラ
る。 」何れにせよ銀行の流動性を制限 しよ うとする措置は,預 金 を減小 させる
点 まで推進され ～ば,長 期 レー トの上昇 と短期 レー トの低下を招 く。 この過程
で 当局が ビル レー トの低下を喰い とめるよ うな手段,た とえばfundin9や丁
工)Rを公定歩合の引上げと結びつけるよ うな措置を講ずれば,デ イスインフレ
(10)ibid。,P。486.
《11)ibid.,p。487.
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の効果は一層競面 にあらわれ るとして,両 氏 は結局KingやMOrganの主 張
に部分的な賛意を表 している。
しかしpaish等の政策的結論は,一般に金融引締政策はビル レー トの上昇や
貸出制限 を通 じてよ りは,申 長期利子率の上昇を通 じて作用するものだ と云 う
見地か ら,借替政策を高 く評 価 し・これを支持 してい るが,イギ リス当面の金融
情勢か ら考 えると,何れにせよ 「通貨政策の効果は,往 年よ りは緩慢かつ根本
的な ものになつていで …・・国際収支の一時的な不均衡 を是正するには役立たな
いし,ま たそれに利用すべきで もない。通貨政策は,こ の国の固定投資 にあて
られるもの(資 金)以 上を消費しよ うとす る根本的な傾向(インフレーシヨン)・
を除去す るために とつておかれるべきである。通貨政策をこの 目的(過 大消費.
の抑制)に 使用す ることは,そ れが在庫投資を妨げた り,国外か ら短資を導入.
した りして,国 際収支の困難を迅速に打開 した時代に必要 とされた程度よ りは
く　ノ
は るか に多 くの熟 練 と慎重 さを必要 とす るに至 つてい る。」 と結んでい る。
コ メ ソ ト
四氏の主張 を要約す ると以上 の通 りで,夫々の論題が示 す よ うに,焦点 は必ず
し も支払準備制 度の当否 には向 け られていないが,し か もそれがデ ィスィ ンフ
レのた めのmonetarypolicyの手段 として,重 要 な問題 と意識 され てい るこ と
は共通 だろ う。 この論争 におい て,市 場 の金利効果 を重視 す るKingの 一元論
的な見解 に対 して,そ れ を否定 す るBaloghの統制派的な非難 が特 に注 目され
るが,結 論的 にはKingに加担 して,支 払準備制度 よ りは,公 債 の市場 操作 を
是 とす るMOrganや.Pai8hも・論証 のプ ロセ スでは夫 々微妙 な相 違 を見せ て
い る。以下簡単 に大筋 を追つ て私の所 感 を述べ てみ たい。
云 う迄 もな くKingは,monetarypolicyが経 済全般のregulatOrたるこ と
を信 じてい る。 しか し現 段階におい てそれ を効果的に使用す るた めには ・古典
的 な手段 に依存 す るだ けでは不充分で あつて,当 局が商業銀行の流動比率(1iq-
uidityratio)に直 接 はた らきか けるよ うな措置 を講 じなけれ ば な らな い と云
う。 これは決 してBaloghが非難 す るよ うに,通 貨政策一般 として現金準備率
(ユ2)ibid.,P.487.
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((mshratio)の統制 を流動比率 の統制 でお きか え るとか,前 者が後者よ りは重
要 ではない と云つているのではな くて,イ ギ リスの銀行組織が 現在構造的 に直
面 してい る過大 な流動資産の保 有 をよ り正常な在高 まで しぼ らな けれ ば,別 し
て金融 引締 と云 うよ うなmonetarypolicyを能率的 に実施す るこ とはで きな
い と説いてい るのである。即 ち商業銀 行の中央銀行 との接触 において,割 引市
場 と云 う特有 の制 度を媒介 としているイギ リス においては,銀 行 はcashratio
が低下 しtcと見 るや,貸 出や 投資 を直 ちに引締 める よ りは,callI()anを回収
す るか,手 形 の再割 を自制す る途 を講ず るか も知 れない。 したがつて 銀行現金
が慣習率 を多少下廻 つて も,割 引手形 やcallIoanの如 きquickaSSetsを豊富
に保有 していれ ば,中央銀行の銀行現金 引締 め と云 う措置の商業銀行のearning
aSSetS(もし くはriskaSSets)に対す る効果 も,そ れ だけ量的 かつ 時間的 に制
約 きれ る可能性が ある。Kingが銀行の流動比率のsqueezeを重視 す るのは ・
このよ うな意味 においてであ ると解 きれる。商業銀行の貸付や投資 と見返 に造
出 され る公算 が大 きい預金 が,通 貨 として機能す ることもmonetarypolicyの
関心事 でな けれ ばな らない。
しかしKingに よる と,一般 的 には申央銀行の実効 レー トの引上 げによ る金
■
利水準の上昇は,銀 行に対す る流動資産の供給を必然的に減小 させる関係 にあ
ると云 う。 これについて彼 は,金 利水準の上昇は,先 づ手形割引歩合が預金利
率 を追い越す と云 う形で現われるか ら,公衆は預金よ りは手形 を選好し,し た
がつて銀行 に対す る流動資産の供給 も,また派生預金の増加 もくい とめ られる
傾向があると説明している。 だが彼自身示唆しているよ うに,こ のよ うな利巾
に依存する引締政策には限界があろ う。 ところでBaloghは金利の引上げが手
形の出廻 りを減小 させた り,借手の投資や所得を抑制する効果 を明白に否定 し
ているし,MOrganやPaishもこれには懐疑的であるが,Kingはやは り原則
的 にも手形割引歩合の上昇 は,内外手形の出廻(振 出)を減退 きせ る作用がある
ことを認めているよ うである。即 ちいまや金利の変動に供給の弾性 を見せない
蔵劣が銀行組織の主要な流動資産になつてお り,し か も申央銀行はこの蔵劣の
再割や担保貸付をいぜん優遇 しているのであるか ら,そのよ うな事態 と慣習が
存続 している限 りは・金融引締め としては,不 自然の直接統制か,申 央銀行の
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道徳的,心 理的な圧力に依存する以外 には手がない と云 うのである。
だがヴィク トリア風の レツセ フエールな らず とも,金融資本の独占競争を尊
重す るKin9は,当局の直接統制や心理威圧のarbitra血essには我慢がならな
い。彼が過大な流動資産(蔵 劣)を しぼる措置 として公債の長期借替か,そ れ
とも支払準備制度による準備率の引上げかと云 うよ うに問題 を提起 したのは,
過渡的 にさえ金融資本のエーヂエン トとしての銀行資本(商 業銀行 其他の金融
機関)の 営業的=投 機的動機を,よ り傷つけな くて済むよ うにと云 う慎重な配
慮の うえか らであろ う。これについて,Kin9がこの論文のはじめにPakenham
卿(NationalBank頭取)の"コ ンマーシアルベースに沿つた自由競争を認め
るよ うな通貨政策をとれ"と 云 う当局側 に対す る要望に加 えて 「こ 、で,彼 が
懸念してい ることは,明らかにある種の国有化であるが,流 動比率の 法制化が,
た とえ本来の意図か ら歪められて(銀 行の所有権が)形 式的に(国 家の手 に)
接収され・その損失が何等補償 きれない と云 うよ うな事態 にならなくて も,国
有化 と同様の幾多の作用を発揮するよ うな装置になると云 うことは,決 して考
えられないことではない。」 と述べていることからも彼の態度が察知 される。
だか らKingはBaloghが非難するような"通貨政策を,貸手 に信用を割当て
るよ うに強制させ る政策と規定する"立 場とは無縁なことは明 らかである。
Kingは以上のよ うな基本的態度を固持 してfundin9を擁護するが,その論
拠 は次の通 り。当局の長期債への借替えは,直 接に長期 レー トの上昇 を招 くと
共 に,銀 行に供給 される蔵劣の減小 を惹起する。そこで銀行は流動比率の低下
に則応 して,riskaSSetsの取得を抑えよ うとするが,貸 出を急激 に削 ることが
できないとすれば,専 ら手持証劣を軟化 した市場で処分 しなければならない。
だがこれを売処分すればする程証劣価格は悪化 して,銀 行が経営の 安全性 を維
持するに必要 と認める流動性選好を強化 させ ることになろ う。この よ うにして
fundingは,広義の金融市場を媒介 とすることによつて引締めの 追加的圧力を
自然 に培養する。(な おこ ㌧で銀行の収益性がどのよ うに作用するかは問題だ
ろ う)。これに対 して支払準備制度によつてレシオを引上げる方法は,証 劣市
場 に対する直接効果はなく,市場 との リアルな接触 もないから,準 備率の策定
はどうして も専断的 とな り,事後的な摩擦 を激化するおそれがあると。
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この よ うな引締圧力の 相違 について,Paishは"当局が何 れの方法 を 用い よ う
と,同 額 の預金 を減退 させ るよ うに操作す れば,結 果 は同様 である"と 異論 を
出してい るが,預 金 は民間の金 融的取引の結果 として事後的 に変動す る性質 を
もつているゐ・ら,この取引が自由に放任され ㌧ばされる程 目的 とする量的測定
は不確 実 となる事情 を考慮す れば,た えず市場 との リアル な接触 を要す るfu1)・
dingoperationの方 がその効果 は確実 であると見て よい。なお この点 はPaish
自身 も"銀 行 が外部か ら必要 とす る流動資産 を確 保 し得 る"と 假定 した場合 に
は,flexibleな証劣操作の方 が 支払準備制度 よ りは好都合 であるこ とを認 めて
いる。
きてKin9はBaloghのよ うに極端な流動性選好説の信奉者 とは異つて,金
融引締の過程では預金や銀行券の現在高の変動 をき程重視 して はいない。たと
え銀行預金残高は不変で も,その流通速度が変化すれば インフレ圧力は異つて
くる。彼はこのよ うなidlebalanceとactivebalanceの釣合いを規制す る要因
が,まさに金利関係であると見ているのである。しか もKingがこの論文で金融
引締に必要 と認める金利の引上げとは,金 利水準一般 と云 うよりはす ぐれて長
期金利 である。長期 レー トが短期 レー トに比 して不当に低い と云 う金利体系
は,今日の経済構造から見て不健全な投資誘因 を強化するもの と考え られるが,
支払準備制度 によるレシオの引上げは,長 期 レー トを低目に保合させたま 、短
期 レー トを独走的に上昇させる。それは慣習的に運命づけられた短期借手の儀
牲で,慣 習的な長期借手を援助 する作用が あるが,fundingoperationはこの
よ うなパラドックスをときほごす効能があると云 う。
これに関して"短 期 レー トの上昇を支持する"と銘打たれたMOrgan論文が
注目される。MOrganによると金利の上昇は資産価値 下落のSYMptOMに過ぎ
ないから,後 者はデイス インラ レの過程で利子率 そのものよ りは一層根本的
な役割を演 ずる と云 うのである。Kingがfundingの追加的圧力 になると見
ている要因 も,実は資産価値の下落である。 それは銀行等の貸手 を圧迫するば
劃 竺歪 空蕊,消 費者縫_借ヨ2萄覧廷ヵ適娘屋むゑ。_独 艶腔堕 禾旺④表蓼 とシェ
の資産 を具体的 にどのよ うなものと見ているかは明 らかでないが,長 期資産の
価値 を重視していることは疑いの余地がない。即 ち彼は金融引締の過程 では,
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短 期 レー トを長期 レー トよ りは大 巾に引上 げる必要 が ある と云 う根拠 として,
一般 に``長期資産 の価値 は短期 レー トのみの変動 によ るよ りは ,金 利の画一 な
全 面的変動(aunifOrmall-roundriSeinrateS)によつて 一層大 きな影響 を蒙
るが,金 融市場のlogicalpartとして は(こ れ はnatUralpartと書 きかえ られ
るべ きだろ う)短 期的 に見 ると,短 期 レー トの方が長期 レー トよ り大 巾に変動
す るのが常 で あるか ら,銀 行の証劣投 資 に影響 を与 えるよ うな 金融 引締 をや る
には,金 縁市場 にお ける短期 債のふ ちにはた らきか けるよ うに 短期利子率 を ド
ラス テツ クに 引上 げな ければ な らない。"その ため には公定 歩合が コンソルの
利廻 を上廻 るこ とも許 され る"と 云 う。これはfundingが,短利 を長利 よ り引下
げ,政 府 の流動債 による借入経費や国際収支の負担 を軽減 す る効果が ある もの
としてそれ を支持す るKingの 主 張 と対立す るかの如 くで あるが,Morganが
必要 と認 め る短期 レ■…一・トの引上げ は,名 実共 に短期 間でflexibleに訂正 され得
るか ら,そ れが短期 の借手 に実際 に過大 な負担を課 す ることはない と考 え られ
るし,Kingも 本来金利の上昇を以て金融 引締の"唯 一の行程"で ある と見 て
一切 の 公開操作 を それ と不 可分のadjunctであ ると繰 返 し述べてい るの で あ
るか ら,公 定歩合 を中心 とす る短期 レー トの低 目な釘付 けを固執す る理 由は な
いわ けである。私 は両氏の見解 は本質的 には矛盾 しない と考 え る。
Paishの立場 は多元 的 であつて,イ ン フレ対 策 としての通貨政策 は黒字財政
や実 物統制 等の経済政策 と補完関係 にあるし,通 貨政策 としての量的 引締 は,
あ る条件 においては質的 引締(金 利 引上)と も補完 し合 うもの と見 てい るよ う
であるか ら,金利の引上 げにはKing,Moaganほどの大 きな期 待 を寄せ てはい
ない。 しかし彼 は投 資や消 費は,銀 行貸出 によつての みな らず其 他の信 用取 引
(特に証券金融)に よつて も広汎 に賄 われ得 ると云 う実情 を直視 して,"金融引
締 は 割引歩 合 の上昇や 貸 出の 量的 引締 による短 期投資 の抑制 よ りは・申長期
レー トの上昇 による長期投 資の抑制 に一層大 きな圧 力 をかける"こ とを認 めて
い る。尤 もPaishによる と,長 期投資 には計画の立案 と実施 に相 当のtime1賠
が あるか ら,長 期 レー トは ドラス テツ クに引上 げ られな ければ 迅速 な効果 はの
ぞ めない。何 れにせ よ通貨政策をデ イスイン フレの 目的 に用い るには,往 年 よ
りは遙 かに高度 の熟練 と判 断を要す るにいたつてい るが,そ れ にはflexibleに
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操 作 し得 るfundingoperationが無難 である と暗示 してい るよ うで ある。
問題 をデ イスインフ レにお ける金 利効果 と云 う点 にしぼつて四氏 の意 見 を以
上の よ うに吟味 してみる と,イ ギ リスの 現状 では,Kingの ドク トリン に もと
つ く借替操作が最 も有力で はないか と思われ る。 だが遺憾 なが ら以上の 論文 で
は,fundingを必須 とす る基本的な原 因の解明が欠 けてい る。即 ち イン フ レー
シ ヨンのま きにその原因が。 これ について 私 は別の論文 で詳 述 したか らこ ～で
億 言及 しないが,戦 後 インフレを表面化 したmonetarypolicyが,Dalton氏
のcheapmoneypolicyでφつたこ と・それ は各政府機関が流動債 を増発 して
これ を中央銀行 が 惜 しみな く高価 で(低 利に)換 金 したunfundin9のプ ロセ
スで あつた と云 うこ とを附記 してお きたい。政策がデ ィス ィン フ レまたは アン
チ インフレの名 に価す る効果 をあげ るためには,そ の犠牲が どこに 転嫁 きれよ
うと,unfundingを裏 返 さな ければな るまい。それが大禍な く行 われ得 るかは
財 政 の規模 とも関連 しよ う。 これ について ビッグ プアイブの首脳者申 に も次
の よ うな意見 を公表 してい る者が ある と云 うこ とは大い に注 目されてよい。
「我 国の国内金融 ま・政府支 出 によつて圧倒 きれてい る。政府支 出の増大は銀
'行信用 の増加 をは るか に追い越 して しまつ た。更 に掩乱要因 は国債の増加 であ
つ て,そ れ は過去3年 間 に10億£ も増加 した。 この よ うな数 字か ら見て,銀 行
信 用の引締 めは国民支出の全領 域 に対 しては,う ま くいつて も極 めて限 られた
効果 しか もたない こ とは明 らかで ある。私 は敢 て主張 したい。 銀行信用の独 断
葡 な統制 は単 にイン フレの表 象 を覆 わん とす る試 み に過 ぎず,そ の病根 を癒す
こ とはで きない と。今 や高度 の政府支出及 び公共部 門の過大消費 と結びついて
い る信 用需要 を圧縮す ることが必要で ある。 だか らイン フレの弊害 に対処す る
にあたつて,重点的 に銀行 借入の削減 を要請す るの は間違つてい る。経済 にお け
るインフ レ圧力の 多 くは過大 な政府消費 かち発 出 してい る。 我国当面 の要請 と
能 力 に鑑み,国 防費や厚生費及 び あ らゆ る補助金支出 をふ ぐあて根本的な 再検
=討を要 す る次第 であ る。」NationalProvineialBankの頭取D.J.Robart氏の
■956〆2株主総会 にお け る報告(theBanker1956/2号巻末附録xxxii)
以 上
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